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１．コーヒー・ハウスから始まった（１７７３―１９２０）
（１）海外での資金需要と国内の過剰資金
イギリスで証券取引が日常的に行われるようになったのは，１７世紀末以降と言われている。
１７２０年には「南海会社」株式に対する投資熱が高まり株価が高騰したが，いわゆる「泡沫会
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社法」の制定を契機に投資熱は沈静化し，株価は１７２０年末にかけ大暴落を起こした。これを
南海泡沫事件と呼ぶ。
１７７０年以降，産業革命が進展し，１７７３年ロンドンのシティーの一角にあったコーヒー・ハ
ウス「新ジョナサン」のドアに「株式取引所」という看板が掲げられ，正式な会員組織による
取引所が誕生した。そして，１８０１年にロンドン証券取引所が正式に発足し，証券取引はロン
ドン証券取引所で行われるようになった。
１８世紀後半から１９世紀初頭にかけては，アメリカ独立戦争やナポレオン戦争が続き，戦費
を賄うために巨額の国債が発行され，国債の取引を中心に取引所は活況を呈した。
１９世紀に入ると，イギリスの植民地諸国が，経済開発やインフラ整備に必要な巨額の資金需
要を賄うため，イギリス本国で証券を発行し，資金調達を行った。これは，イギリス国内での
資金需要で株式を発行するのではなく，国際的な海外での資金需要に対応するものであった，
先進国イギリスでの国内での資金過剰が，資金運用としての株式発行を求めていた。
国際資本市場としてのロンドン証券取引所の地位が高まるなかで，ロスチャイルドやベアリ
ングといったマーチャント・バンクと呼ばれた貿易手形の引受と海外証券発行の引受の両方を
引受け，そして両方を手掛ける金融業者が登場し，金融業者として主導力を発揮するように
なった。そうしたマーチャント・バンクの活躍もあり，１９２０年頃まで，ロンドン証券取引所
は世界の金融・資本市場の中心として君臨した（１）。
（２）流動性と有限責任制度の重要性
この時代の投資は，海外投資が一般的であり，きわめてリスクの高い投資であった。投資の
期間は，天候上の理由や自然の制約から，回収は少なくとも１年ないしそれ以上の期間がか
かった。したがって，株式発行は，海外投資でのリスクの高さからの流動性の確保と有限責任
の確保が重要であった。
イギリスは世界に経済的支配網を確立していたが，この支配網の基盤は，豊富で潤沢な資金
であった。この資金を活用するには，世界貿易と直接投資であるが，厳しい政府規制や植民地
主義の終焉，世界大戦後の資産没収などで，何度もそれらは大きな壁にぶつかった。しかし，
競争での優位性や現地市場に関する知識，さらには長年にわたる人脈などをもとに，１９２０年
頃までイギリスの海外投資は着実に発展したのである。
しかしこうした海外投資を制度的に保証したものは，まさに株式会社制度であった。株式市
場はいつでも「換金化」を保証したし，倒産しても「有限責任制度」でリスクを投資資金だけ
に限定したからである。
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図表１ 財務と証券市場
動 向 年代 資金需要 経営主体 株 主
コーヒー・ハウスの時代 １７７３～１９２０ 海外のインフラ 個人大株主 個人大株主
重化学工業の時代 １８９０～１９５０ 重化学工業 銀行 銀行
自己金融の時代 １９５０～１９８０ （独占体の維持） 経営者 （所有の分散）
機関投資家の時代 １９８５～現在 （資金の効率運用） 機関投資家
年金，保険，
投資信託
出所：筆者作成。
（３）非日常的な資本の巨額性と固定性
産業革命以降，産業の中心はイギリスであった。綿工業中心の軽工業では，比較的資本の回
転が速いので，いまだ多くは個人企業形態であった。またその当時の英国銀行は，イギリス資
本が世界を支配していることもあって，大量の資金を抱えており，綿工業者にも潤沢な資金を
貸与していたのである。
このように，当時の資金の需要は季節的・一時的なものであった。短期の運転資金は，イギ
リス企業の国際的活動で需要は高まったものの，それはマーチャント・バンクが対応するだけ
で十分であった。部分的に要望される長期資金はマーチャント・バンクの信用創造で補完でき
たし，必要に応じた株式発行で十分に対応することが出来たのである（「図表１ 財務と証券
市場」参照）。
２．重化学工業化で株式資本を必要とした時代（１８９０―１９５０）
（１）拡大した恒常的かつ固定的資本の需要
産業構造が高度化し，資金の回転が固定化・長期化すると，零細な預金では，その運用に耐
えられなくなってくる。つまり，銀行の流動性が破綻してしまう。そこで考え出されたのが，
資金の株式化である。貸付資金の固定化・長期化を打開するために，資本を株式化し，その株
式を銀行に譲渡することによって，銀行の貸付資金の流動化・短期化を実現したのである。つ
まり譲渡された株式の売却資金で補い，銀行の流動性破綻を解消したのである。また同時に，
企業は借入金の制約を打破して，重化学工業資金を十分に確保することが出来たのである。
１８９０年代ドイツで株式市場が本格的に花開く時，銀行が融資の担保として引き取った株式
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を換金化するため株式市場を必要としたのである。当初は重化学工業資金として融資した資金
の返済に見合う担保として株式で受け取り，それを株式市場で売却・換金して，返済資金を確
保したが，それだけではなく企業の株式を高値で売却して創業者利得までも獲得した。
１８７０年頃から，ドイツにおいては産業構造の高度化が進み，電機や鉄鋼業の著しい発展が
見られた。鉄鋼業などの進展は，資金の性格から見れば，大規模で長期的性格を有するもので
ある。銀行の貸付原資は預金であるから，その資金は小規模で短期的性格であった。
こうした相容れない二つの資金をマッチングさせる方法は，株式市場であった。まず，銀行
が短期の大量資金を貸し付ける。企業はこれで機械などへ設備投資を行う。しかし短期の貸付
金の返済時期はすぐに来るが，設備投資の資金回収はまだ出来ていない。そこで株式会社は返
済資金に見合う株式を銀行に渡す。当初は株式証書と貸付金は別々のものだが，企業は返済で
きないから，預けていた株式を証券市場で換金化して，銀行に返済する。
こうしたやり方が一般化すると，銀行も安心して融資出来るし，企業も安心して設備投資が
出来る。こうして株式市場を内在化させることで，短期資金を長期化したのである。そしてこ
うしたメカニズムが確立すれば，銀行も小規模預金を巨額化して大規模融資に結びつけること
が出来たのである。
したがって，ドイツにおける銀行と企業との関係を考察するには，産業構造の変遷の認識を
把握しておかねばならない。
後発のドイツはイギリス経済の強い圧力を受けながら，競争力に劣る軽工業を避けて最初か
ら重工業で世界経済に挑戦していった。ルール地方をはじめとして４つの地方では鉄鋼業や機
械工業が勃興し始めた。ドイツ銀行をはじめとするいくつかの銀行は，これらの鉄鋼業や機械
工業に融資を始めたが，この際その資本の巨額さ固定性ということから，企業形態は株式会社
でスタートしたのである。コメンダやソキエタスの企業形態の歴史を有するこれらの地域は，
もともと共同で出資する株式会社形態を受け入れる素地が存在したのかもしれない。
すでに述べたように，株式会社設立における株式引受は銀行が引受業務としてこれに応じ
た。また巨額の固定資金の融資も銀行が対応した。そして，返済時期に企業は株式を公開・売
却してその資金で銀行に返済したのである。
（２）銀行が企業を支配
１８７０年代，銀行による大規模な株式引受によって，株式会社制度の普及が実現され，様々
な業界において，株式の発行による資本蓄積をつうじて生産規模の拡大が実現された。この拡
大を促進した銀行信用もまた，それが株式発行によって回収されることを基礎にして，大きく
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成長したのである。
１８７３年の恐慌によって，多くの銀行，企業が破綻に追い込まれ，ベルリン大銀行などは，
ビジネスを国債の取り扱いに変化させるが，この時期，地方銀行の多くは整理されていく。
産業企業は重工業化の中で，規模的にも巨大化していくが，これを支えたのが株式会社制度
であり，株式の流動化・換金化を内在させることにより，運用の固定化と調達の短期化の矛盾
した問題を解決したのである。
一方，銀行は重工業化の中で貸付資金は長期化していくが，その資金は零細・大量・短期な
ものであったが，株式担保の裏付けがあれば，固定的・長期的な貸付資金に転換していくこと
が出来たのである。
そして，こうした転換能力を内在できる銀行と企業のみが，この時代に生き残れたと言うべ
きであろう。
（３）金融資本の確立
しかし，恐慌以降の産業投資は，以前の時期よりもはるかに巨額となり，またその後の企業
集中の過程で要求される銀行借入は，たんに巨額であるばかりでなく，頻繁に反復して必要と
されるものとなっていた。これらのことは，銀行と企業との関係においても，それが以前のよ
うに個人的・偶然的なものにとどまりえないものとなっていた。このような展開は，大不況期
にさらに卓越した力をもつにいたったベルリンの大銀行をして，ふたたび企業とより強い関係
を結ばせるものとなった。他方，このことはまた，地方銀行の限界をいっそう明らかにするこ
ととなった。これらの地方銀行は，巨額な資本信用に応じるだけの資本力をもたなかったばか
りでなく，この貸付を回収するために必要な，証券発行を媒介する条件を欠いていたからであ
る。そしてこのことは，ベルリン大銀行による地方銀行の集中という，新たな展開をもたらし
たのである。これによって，大銀行における証券業務と企業への資本信用業務という二つの業
務の内的統合を実現させ，銀行と企業との，いわゆる「金融資本」の確立を実現させるのであ
る（２）。
３．自己金融で証券市場からの資金調達を必要としなくなった時代（１９５０―１９８０）
（１）巨額の利益と減価償却
大企業の財務の側面から証券市場を見てみると，様々なことが見えてくる。
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それは１９５０年前後の，大企業と銀行との関係である。
重化学工業の発展が資本主義の成長を支えていた時代，銀行は大企業の固定資本の巨大化
を，信用創造の大きさと株式会社制度の資本の流動化で対応してきた。しかし，１９５０年頃に
なると様相が一変してきた。まず企業が巨大化して，その企業が実現する利益も巨大化してき
たということである。これは市場の独占化とリンクしたことであるが，その利益は絶対的にも
相対的にも巨額になった。
次にもう一つは，これら巨大企業の重化学工業化した資産の減価償却額が巨額になったとい
うことである。企業は投資した固定資産を，４０年，５０年というスパーンで回収するが，この
減価償却額が巨大な規模になってくる。
利益と減価償却の資金の巨額化は，大企業の手元資金を潤沢にしてくる。その結果，これま
で大きく依存してきた銀行からの長期借入金や株式発行の株式引受を必ずしも必要としなく
なってくるのである。
（２）巨大企業の銀行からの相対的自立化
大企業が固定資金の需要から必ずしも銀行を必要としなくなるということは，大企業がその
経営において相対的に自立化するということである。銀行に依存した時代は，経営の意思決定
は銀行に握られていた。したがって重要な問題は銀行と協議しながら進められていたというこ
とが出来る。
たしかに自己金融資金が多くなっても，最初のころは，やはり銀行と協議しながらトップ人
事や設備投資など重要な案件は決定されていたに違いない。しかし自己金融が安定・定着して
くると，次第に大企業の経営者は銀行からの距離を置くようになってきた。時には相談した
が，ある時には独断で意思決定を行った。時々銀行から厳しい批判を招いたが，それでも徐々
に銀行から離れていき，「金融資本の時代」は終焉を迎えてきたのである。
（３）経営者支配と巨大企業（独占体）の時代
企業を経営者という側面から見ると，１８７０年代までは個人大株主から強く影響を受けた人
物が企業を経営・支配をしていた。しかし企業が大規模化し，株式が大量に発行され，その所
有が拡散してくると，個人大株主に代わり個人中小株主が多くなってくる。また株式発行・引
受に大きな役割を果たした銀行も同時に，自己金融が強化されると，影響力が小さくなる。そ
れに代わって大企業そのものの存在がクローズ・アップされてくる。
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大企業の存在が大きくなっていく中で，誰がこの大企業を支配したかと言えば，それは経営
者であった。経営者は，もちろん企業経営の現場で実際に切り盛りをしていたわけであるが，
巨大で複雑な組織をやり繰りできる経営者は，まったくの素人では無理なことであり，当然企
業経営に明るいテクノラート（専門的な経営技術者），つまり専門的経営者ということになる。
専門的経営者は，当初は経験的に経営戦略，組織運営，財務に能力を発揮していたのである
が，これが重要な仕事であると周知されていくと，次第に実権を握る大きな存在になり，絶対
的ではないが相対的に支配者として，君臨するのである（３）。
そしてこの頃から，大学などで経営技術や会計技術が教えられていき，そしてこれが次第に
「ビジネススクール」として発展していくのである。
こうした巨大企業の時代，その舞台はかってのイギリスやドイツではなく，アメリカであっ
た。アメリカの大企業は，経済学者スイジーによって「独占資本」と呼ばれ，イギリスの産業
資本，ドイツの金融資本とは異なる資本形態となったのである（４）。
こうしてアメリカの巨大企業は１９８０年代特有の資本形態となり，同時に自己金融および経
営者支配を特徴とするビジネス形態となり，証券市場および金融市場から相対的に自立した存
在となっていった（５）。
４．機関投資家がガバナンスで証券市場を利用する時代（１９８５―現在）
（１）サイレント・パートナーからアグレッシブ・パートナーへ
株式所有の実態を見れば，１９８０年頃には，その多くを機関投資家が握り始めていた。この
理由は多くの先進国で個人の金融資産の運用が，年金や保険，そして投資信託に傾斜していっ
たからである。老若男女すべてといってよい零細な資金が年金，保険，投資信託の金融資産と
して運用されていったのである。もちろんすべての個人が，年金，保険，投資信託での資金運
用を願ったわけではない。しかし，いったん社会が年金や保険の制度によって生活や健康のリ
スクを回避しようとすると，家計や企業で，これらの制度を利用して様々のリスク管理が行わ
れていくのである。これらのリスク回避のための資金は，きわめて零細であるが，これが一般
化・大衆化していくと，その資金は膨大かつ莫大な資金に拡大していく。しかしこの資金は，
当初は，相互の救済資金として，きわめて控えめな存在であり，決して能動的な資金ではな
かった。したがってその資金的性格から，企業との関係でもサイレント・パートナーと呼ば
れ，ただ存在するだけのおとなしい沈黙の巨大資本であった。
―― 財務から見た証券市場 ―― ７
／■修校了／１－８４／本文／Ａ１０８４Ｅ 2018.03.14 11.42.37 Page 127
（２）ウォールストリート・ルールからアグレッシブ・ルールへ
年金，保険，投資信託の投資行動は当初，サイレント・パートナー的な，もの静かな投資家
であったが，その基金が目減りしたり，他の基金と比較して果実が少なかったりすると，これ
らの年金，保険，投資信託の機関投資家に対して，大衆はもう一段の果実を実現するよう求める。
また年金生活者および保険加入者の生活を護るために，政府や公的機関も果実を上げるよう
に機関投資家に制度的に求めるようになる（エリサ法の制定）。
年金，保険，投資信託による投資の果実は，株価の成長によるキャピタルゲインであるが，
株価の上昇は永遠に続くものではない。一時的に株価は上昇しても，次の局面では下落するこ
ともある。株価は市場での需給関係で決まるから，上昇もするし，下落もするのである（６）。
株価を恒常的に上昇させるためには何が必要であるかと言えば，株式そのものの価値を上昇
させることである。株式の価値は，議決権の行使ができる支配証券価値，利潤分配にあずかる
ことができる利潤証券価値，そしてもう一つは残余財産の分配にあずかれる資産証券価値であ
る。Ｍ＆Ａなどにさらされた時は支配証券としての価値が注目されるが，これは恒常的ではな
く，一時的・臨時的である。また資産証券としての価値は，インフレなどで純資産の金額が増
加した時に注目される。しかし今日のようにデフレ時代では，必ずしも注目されない。今日，
恒常的に注目されるのは，利潤証券としての株式である。
利潤として注目される指標は ROE（自己資本利益率）である。利潤としては，営業利益や
経常利益など，様々であるが，機関投資家が注目するのは税引き後利益である。利害関係者
（仕入れ先，従業員，銀行，政府など）へのコストを差し引いた後の純利益がここでは対象に
なる。純利益が恒常的に上昇するよう管理するのである。
純利益の恒常的上昇は，基本的には顧客の満足を示す売上高であるが，成熟社会では売上高
の上昇は望めない。次に仕入れコストの減額であるが，これには取引先との仕入れ交渉がつい
てまわる。さらに賃金などのコストは従業員との厳しい対立は避けられない。加えて金融コス
ト，税金コストなども縮減せねばならない。
したがって，大切なことは，ROE の追求とこれらコストの削減，つまり効率性指標も重要
になってくる（「図表２ 機関株主ガバナンスの確立」）。
（３）株式売却からガバナンスへ
株式市場において，ROE と効率性の実現がうまくいかない場合，株式を売却するが，もし
大量に株式を売却すれば，株価の大暴落に繋がりかねない。そこで機関投資家は大量に株式を
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売却するのではなくて，会社に社外取締役を送り込むことによって，監視をすることになる。
監視の対象は，言うまでもなく，ROE および効率性の向上である。CEO や CFO が厳しく
ROE 向上のために売上高を引き上げる努力をしているか，コストを削減して売上高が上昇し
なくても ROE を引き上げる努力をしているか，会社内部だけでなく優良企業の買収や低収益
会社の売却など外部にも配慮しているかを監視するのである。
こうした機関投資家の一連の行動をガバナンスと呼ぶが，株式市場は企業を機関投資家が監
視する一つの手段と化したのである（「図表３ 株主価値経営の仕組み」参照）（７）。
このように，株式市場は機関投資家と巨大企業の中間に位置して，機関投資家の立場から巨
大企業をガバナンスする役割を担っている。したがって，機関投資家のガバナンスの目的が変
図表３ 株主価値経営の仕組み
出所：筆者作成。
図表２ 機関株主ガバナンスの確立
出所：筆者作成。
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化すれば，自ずとガバナンスの内容も変化してくる。
２００７年の世界金融危機（リーマンショック）以降，機関投資家は国際連合の勧めもあって，
ESG 投資に強い配慮を示している。環境，地域コミュニティー，そして法令遵守など社会性
を重視した投資に変化をしている。つまり，ガバナンスの内容が株主価値から社会的価値にシ
フトしているのである。
こうした株主価値から社会的価値へのガバナンスの変容は，興味深いものではあるが，それ
では株式市場が営業価値，株主価値から無縁になったかと言えばそうではない。それは，株価
に反映される価値が営業価値，株主価値に加えて社会的価値も含めるものになったということ
である。
株式市場は，株式会社の価値を資本還元する場所であるが，その価値と資本還元の方法が変
化すれば，株価は異なって反映されてくる。したがって，価値に加えて資本還元の方法も吟味
して分析することが肝要である。
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